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ENTREVISTA

Inflacao acumulada em 12 meses
pode encerrar o ano abaixo de 4%

Luiz Roberto Cunha
Economista da PUC-R]

A queda dos pregos dos alimentos é a maior responsavel pela reducdo da inflagdo para
4,08% em 12 meses (abaixo da meta de 4,5%), avalia 0 economista e integrante do Comité
de Estudos de Mercado (CEM) da CNseg, Luiz Roberto Cunha, especialista no assunto..
“Agora, tem um fator que pode pressionar a inflacdo: a questdo fiscal’, alerta.

1. Ainflacdo anual, que fechou 2015 perto de 11%, encerrou 2016 em 6,29% e agora
ja esta abaixo da meta. O que explica essa queda?

A principal razdo é um periodo excepcionalmente favoravel de pregos de alimentos. Do
final de 2015 até o meio de 2016, houve choques negativos muito fortes, e os alimentos
ficaram muito acima do normal Agora temos uma 6tima safra, e os precos estdo tendo
um comportamento, desde o final do ano passado, muito abaixo do padrdo recente. Ha
também o fator recessao. Isso tem impacto, sobretudo nos servicos, que nos Ultimos anos
sempre estiveram muito acima da inflacdo, mas tém desacelerado bastante. E as dificul-
dades da economia, o desemprego maior; afetam as vendas de duréveis e semiduraveis.

2. A inflacdo ao final deste ano deve continuar no nivel atual, ou ha riscos?

Com esse comportamento dos alimentos, ela pode ficar até abaixo de 4% agora em maio
ou junho. E considerando que ndo havera uma recuperagdo muito forte da economia, a
taxa também pode fechar o ano abaixo disso. Agora, tem um fator que pode pressionar a
inflacdo: a questdo fiscal Quando o govemo revisou o Orcamento, ficou claro que o déficit
fiscal € muito maior que o esperado. Mesmo com a aprovagao da reforma da Previdéncia,
ainda havera este ano, infelizmente, aumento do PIS/Cofins na gasolina. Com isso, melhora
a arrecadacgo e, por outro lado, ha preocupacao com o ano que vem, que é ano eleitoral
Essa baixa inflacdo dos alimentos ndo deve se sustentar em 2018. Ndo é bom uma inflagdo
muito pequena este ano, havendo a possibilidade de recuperar um pouco de receita com
tributos, porque no ano que vem ela pode tender a subir: Uma inflagdo que saia de 35% a
4% este ano para 4,5% ou 5% no proximo pode ndo ser politicamente a melhor trajetdria.
O impacto positivo da inflagdo na renda real é importante neste momento de desemprego
elevado, entdo também nao adianta ter um resultado muito baixo e depois outro mais alto.

3. Qual o impacto da trajetoria de queda da inflacdo sobre os juros e o crescimento?

O Banco Central sinalizou claramente a aceleragdo do corte dos juros. Creio que na préxima
reunido do Copom, em maio, haja redugdo de 1,25 ponto percentual, e outra igual em
julho. Ou seja, 0 BC caminha para uma taxa Selic de 9% no final do ano, talvez 8 5%. Taxa de
juros real elevada fol necessaria nos Ultimos anos, mas tem alto custo fiscal Com a reducao
da Selic, vocé melhora o lado fiscal e acelera a recuperacdo da economia. E mesmo que se
chegue ao final do ano com a Selic a 8,5%, para uma inflacdio de 4%, ainda serdo juros reais
de 4,5%. Entdo ha espago para o BC acelerar o corte. Em 2018, com algumas reformas ja
aprovadas e uma atividade maior, que a gente possa recuperar o caminho de uma eco-
nomia mais forte, com menos desemprego e mais producgo.

EDITORIAL

Marcio Serda de Araujo Coriolano
Presidente da CNseg

1° trimestre de 2017 mostra
alavancagem surpreendente

Em todos os mercados, ja é costumeira a atencdio dada ao
desempenho do primeiro trimestre. E que, com sazonali-
dades mitigadas, em um trimestre j& se vislumbra alguma
tendéncia que pode subsistir ao longo do ano. Pois nesses trés
primeiros meses de 2017 comparados com igual periodo do
ano passado, o setor cresceu 13,9%, contra 3,6% ocorridos em
2016/2015. Esse dado confirma a expans3o consistente do setor
desde 0 segundo semestre do ano precedente.

O resuttado poderia ter sido melhor, ndo fosse a queda de
289% da arrecadacdo do DPVAT, impactada pela decisdo do
CNSP de reduzir o prémio em cerca de 37%, fundamentado
na queda da sinistralidade desse seguro observada ao logo de
uma série temporal

O ramo de pessoas continua comandando a expansao seto-
rial, amparado na evidente preferéncia pela proteco contra
volatilidades e por maior seguranca no futuro. Os planos de
acumulacdo reverteram as dividas originadas de um primeiro
trimestre sofrivel em 2016, agora com 31,7% do VGBL e 149%
do PGBL O seguro de vida individual mantém taxas trimestrais
acima de 20%. Ja o ramo de seguros de patrimdnios e respon-
sabilidades cresceu em quase todos os componentes. O seguro
de automdveis revelou expansdo de 58% ante uma queda de
34% no mesmo trimestre de 2016. Outros destaques sdo os
seguros que carregam fluxos de contratos de maior prazo de
vigéncia, como o rural, o habitacional e o de crédito e garantias.

Nesta edicdo, brindamos o leitor com uma entrevista com o
professor Luiz Roberto Cunha, da PUC/R), e com a sempre pre-
cisa analise do economista Lauro Faria. Boa leitural

CRESCIMENTO NOMINAL EM 12 MESES
(MERCADO SEM SAUDE SUPLEMENTAR)

12%

10,25% 10,63%

8,73%
8%
6%
4%
2%
0%

até o t2016/ até  aténov.2016/até  até deLZDlG/ até  atéjan2017 /até  até fev.2017 / até
nov.2015 jan.2016 fev.2016

0% 9,25%
8,41%




ANALISE CONJUNTURAL

por Lauro Faria
Economista da Escola Nacional de Seguros

Os dados divulgados pela SUSEP relativos ao primeiro trimestre de 2017 corroboram a impressao de que o mercado de seguros regulado pela autarquia
entrou numa fase de nitida recuperacdo, acompanhando igual evolugdo de outros setores da economia. Em comparagdo com igual periodo de 2016, as
taxas positivas de crescimento dos prémios de seguros se tornaram mais generalizadas, € ndo como antes, concentradas em poucas linhas de negécio.

Assim, os prémios diretos dos produtos de risco de seguros de pessoas aumentaram em termos nominais 11,01% em jan./mar.2017 em compara¢do com
jan,/mar.2016, com destaques para os ramos prestamista (28,6%) e dotal (23,7%). A expansdo dos prémios do seguro prestamista (e também do seguro de
crédito) é indicacao firme da retomada das operacSes de empréstimo na economia e, portanto, da geragéo de renda. Por outro lado, os prémios diretos
de seguros de vida e de acidentes pessoais mantiveram taxas de crescimento positivas, mas abaixo da inflacdo do periodo, de 49%. A arrecadacao de
prémios e contribuicdes de produtos de acumulagdo em cobertura de pessoas se manteve em forte expansao: em jan,/mar.2017, o acréscimo nominal de
receita desses produtos foi de 30,3% em relacdo a jan./mar.2016, destacando-se o desempenho muito positivo do VGBL (+31,7%) e o do PGBL (+14,9%).
Capitalizagdo teve variacdo de -1,3%. Apesar de ter uma taxa negativa, evidencia desaceleracao nessa queda, que, no ano fechado 2016/2015, foi de - 2,0%.

No grupo de seguros gerais, a arrecadacdo de prémios decresceu 04% em jan./mar.2017 em comparacao com jan,/mar.2016. Porém, tal resultado negativo
fol fortemente influenciado pelo desempenho da arrecadacéo de prémios de DPVAT (-28 9%), que, como se sabe, teve seu valor unitario reduzido em 37%
por deliberacdo do CNSP. Fazendo-se o célculo da evolucao do grupo sem o seguro DPVAT, o resultado foi um crescimento nominal da arrecadacgo de 6,5%
no periodo considerado, portanto, acima da inflagdo e mostrando aceleracdo em comparacdo com os trimestres anteriores. Nesse grupo, as expansdes de
receita foram generalizadas, mas os destaques ficaram por conta dos seguros rurais (+51,3%), crédito e garantia (+14,5%), de responsabilidades civis (+9,8%)
e patrimoniais (+3,5%). O principal ramo do grupo — os seguros de automdveis — também mostrou nitida recuperacao, haja vista que os prémios diretos
cresceram 5,8% no primeiro trimestre de 2017 frente a igual trimestre do ano passado, quando em trimestres anteriores mostraram variagdes negativas.

A arrecadacdo dos varios ramos de seguros e produtos regulados pela SUSEP atingiu no periodo jan/mar.2017 R$ 591 bilhGes, incremento de 13,9% em
relacdo ao mesmo periodo de 2016. Em porcentagem do PIB, a arrecadacdo total na area da SUSEP subiu de 3,47% no primeiro trimestre de 2016 para
estimados 3,80% no primeiro trimestre de 2017. A sinistralidade agregada do mercado de seguros (exceto produtos de acumulagao) caiu de 494% em
jan,/mar. de 2016 para 45,7% em jan,/mar. de 2017, com marcadas diferencas entre os varios ramos. Nos seguros de automaéveis e de transportes, houve
acréscimos de 1,56% e 18,2%, respectivamente. E de se notar a correlacdo desses movimentos com o aumento da criminalidade envolvendo veiculos
particulares e de cargas. Em outros ramos houve quedas expressivas de sinistralidade, notadamente nos ramos patrimonial (-6,6%), crédito e garantia (-6,7%)
erural (-23,3%). No agregado do mercado de seguros, o indice de despesas de comercializagdo elevou-se em 1,2%. No conjunto das seguradoras reguladas
pela SUSEP, as despesas administrativas cresceram 0,6% entre jan./mar.2017 e jan./mar.2016, bem abaixo da inflacdo. O resultado financeiro mostrou queda
de 1,2%, consistente com a redugdo da taxa de juros basica da economia (Selic) e o resultado patrimonial, idem de 5,3%. O lucro agregado das seguradoras
cresceu 2,2%, indicando que elas souberam compensar as perdas financeiras e patrimoniais com ganhos nos resultados técnicos. A rentabilidade anualizada
do patriménio liquido agregado das seguradoras se manteve elevada em 20,4%, porém, inferior aos 22,4% do primeiro trimestre de 2016.

A ANS, por sua vez, divulgou os dados de dezembro de 2016. A receita de contraprestagdes alcangou R$ 161,1 bilhGes, o que significou aumento de 124%
frente ao dado de 2015. A receita das operadoras médico-hospitalares teve expansdo de 12,6%, e a das seguradoras especializadas em salide, de 11,1%.
Séo resultados excelentes, mormente na fase atual de dificuldades na renda e no emprego. Tudo indica que os planos e seguros de salide passaram a
ser encarados pela populacdo como produtos de primeira necessidade. A sinistralidade aumentou, o que é de se esperar na fase de recessdo devido ao
consequente aumento de risco das carteiras (selecdo adversa). A sinistralidade do grupo como passou de 83,3% em 2015 para 83,6% em 2016.

Digno de nota no primetro trimestre foi a emissdo pelo CNSP da Resolucdo 345/17, que permite o oferecimento pelas seguradoras de coberturas de
alguns riscos das entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC). A rationale da medida é o envelhecimento da populacgo. No caso de planos
de beneficios definidos, aumentaram as chances de se ter uma populacao assistida mais longeva que o previsto pela tAbua de mortalidade usada com as
consequentes perdas para os planos. No que se refere aos planos de contribuigao definida com prazo certo de beneficios, ha mais chances de as provisoes
se esgotarem ao fim do prazo, ficando desassistido quem que tiver optado por essa modalidade. Em linhas gerais, a norma estabelece como passiveis de
serem oferecidas as coberturas de invalidez, morte e sobrevivéncia de participante e/ou assistido de EFPC bem como desvios de hipoteses biométricas.

ARRECADAGAO (R$ bilhdes)
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Fonte: Superintendéncia de Estudos e Projetos (SUESP) da CNseg
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